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合理制定费用标准 推动近月交易兼顾公平

□本报记者 张利静

近日， 大商所对外发布了铁矿石仓单

服务管理办法， 该办法自5月2日起落地实

施，对促进近月合约活跃、完善期货功能具

有重要意义。在开展仓单业务时，客户需要

交多少服务费、仓单单价如何确定等问题，

引起了市场各方广泛关注。 大商所工业品

事业部相关负责人对上述内容进行了详细

解读。

客户在购买和销售仓单时向服务商支

付服务费。 为使客户在可预期成本下参与

仓单交易， 交易所对服务费上限及仓单单

价标准进行了规定。其中，服务费上限依据

期权定价模型测算。

对于仓单单价， 需从买卖两方面来看。

一是客户购买仓单时，仓单单价涉及到期货

价格和现货价格两种测算方式，最终仓单单

价为两种测算结果的较大值。 二是客户销售

仓单时，仓单单价等于扣除质量升贴水、地点

升贴水、交割成本等因素后的当日现货价格。

此外，为了确保业务顺利开展、保障资

金安全，交易所制定了资金划转、费用监管

等相关说明。

在具体操作中， 交易所确定服务费单

价上限和仓单单价后， 在每个仓单购买日

或者销售日10:30前通过场外系统公布，客

户只需申报仓单数量， 服务商按相关规定

对服务费单价进行竞价，价低者优先配对。

客户购买仓单时， 配对成功后应在当

日向服务商支付服务费，并在交割月第6个

交易日确定是否购买仓单。 由于合约执行

的仓单价格是根据买卖双方配对当日的期

现货价格计算得出， 因此如果在配对日到

交收日期间产生期现货价格波动， 会对服

务商带来损失。为了覆盖上述风险，本办法

规定，如果客户放弃购买仓单，服务费不予

退还。同时，为防范特殊市场行情的潜在风

险， 交易所有权根据市场情况调整仓单单

价、服务费单价上限或暂停开展仓单服务。

对于降低手续费标准的措施，由于客户

买卖仓单需向仓单服务商支付服务费，使得

客户在参与近月合约时产生成本。为补偿客

户近月交易成本、 提高近月交易活跃度，交

易所将实施降低近月合约交易手续费的配

套措施， 对铁矿石近月合约交易手续费，暂

按规定标准的10%收取。

降低交易手续费的合约需符合两个条

件：一是该合约属于近月合约。近月合约是

指与交易时间最近的1月、5月或9月主力

合约临近的前后各两个合约。 二是不对已

进入交割月的合约降低手续费。

■ 大商所铁矿石仓单服务管理办法解读（四）

棕榈油短期反弹遇阻

□本报记者 马爽

自上周三创下阶段新低后， 国内棕榈

油期货便展开连续反弹。截至昨日收盘，棕

榈油期货主力1709合约收报5626元/吨，

微涨0.07%。 业内人士表示，近期主产国库

存水平偏低及消费预期改善给予期价一定

反弹动力， 但因油脂类整体仍受制于供应

逐渐增加、消费淡季效应，料期价在阶段反

弹后将重回震荡格局。

年初至今，国内棕榈油期货走势偏弱，

出现一波明显的下跌行情，1709合约自

6200元/吨一路跌至5400元/吨附近，近期

获得支撑，出现小幅反弹。

“前期国内棕榈油期价下跌与棕榈油

增产预期增强、消费较差、国内库存回升以

及相关油脂走势偏弱等因素有关。 ” 国泰

君安棕榈油研究员刘佳伟表示， 不过近期

受库存水平偏低及消费改善提振， 棕榈油

期价出现止跌反弹。

从基本面来看， 目前棕榈油市场已从

减产、降库存转向增产、库存重建。 供应方

面， 进入3月， 棕榈油进入季节性增产周

期，供应逐渐增加；需求方面，棕榈油与其

他油脂的价差偏低， 棕榈油价格竞争优势

下降，主要进口国印度、中国消费不佳；从

库存来看， 目前棕榈油主产国库存水平创

2011年1月以来的最低水平， 主产国库存

仍偏低，但我国国内库存出现明显回升。

“由于近月内外盘倒挂较大， 已经有

洗船现象发生，令库存增长速度有所放缓。

不过，目前处于消费淡季，现货市场需求冷

清， 国内豆棕油价差缩小至500元/吨附

近，较窄价差会进一步影响棕榈油需求。 ”

方正中期研究院研究员杨莉娜表示。

从棕榈油期货主力合约季节性走势来

看，一般每年第一季度受减产、减库存影响，期

价往往会出现震荡上涨；第二、三季度，随着产

量逐渐增加，期价易震荡走低；第四季度，产

量、库存见顶回落，期价多数会重新走强。

未来棕榈油期价是否还能“雄起” ？

杨莉娜表示，随着阶段利空兑现，棕榈油

期价一度出现修复反弹，领涨油脂，但由于油脂

类整体受到消费淡季效应制约， 加上油脂油料

市场缺乏利多因素，利空因素仍将持续发酵。

刘佳伟表示，2016/2017年度是厄尔

尼诺天气结束后的第二年，从历史经验看，

厄尔尼诺结束的第二年棕榈油产量迅速回

升，且产量增幅大于前一年度产量降幅，历

史上几次较强的厄尔尼诺天气前后均如

此， 且印尼过去四年棕榈油种植园不断增

加，2013年新增的种植园今年也将成熟结

果，另一方面，从棕榈油生产季节性来看，

进入3月份棕榈油进入季节性增产周期，

增产周期将一直持续至10月份，后期棕榈

油市场供应压力较大，料将压制价格。

前高附近遇强压 期指继续震荡

□本报记者 叶斯琦

周二， 三大期指均区间震

荡，主力合约尾盘强势拉升，均

以红盘报收， 期指表现总体均

强于对应现货指数。 分析人士

指出，从多空持仓情况看，期指

主力资金略倾向于多头， 但总

体依然谨慎；短期来看，三大期

指可能都不会出现明显的趋势

性行情，或以震荡为主。

截 至 收 盘 ，IF1704 报

3435.0点，涨0.58%；IH1704报

2346.2点，涨0.37%；IC1704报

6445.0点，涨幅为0.46%。

期现价差方面，IF1704合

约贴水31.35点，IH1704合约

贴水10.94点，IC1704合约贴

水70.95点。

昨日期指相对现指表现强

势，究其原因，中信期货研究部

副总经理刘宾指出， 首先是因

为周一期弱现强， 期指投资者

原本对于反弹信心不足， 但是

周二没有下跌， 增添了期指投

资者信心， 因此期指呈现了补

涨需求， 最终形成期指略强于

现货的局面；其次，本周两连阳

更多是对上周五过度下跌的技

术性修复；第三，虽然市场对3

月底有流动性担忧， 但是近期

央行持续净投放使得流动性压

力有所缓和。

昨日三大期指总持仓均增

加， 但是IF和IC增仓力度大，

IH仅微幅增仓。 具体来看，IF

总持仓量增加1699手至50252

手，IH总持仓量增加28手至

34940手，IC总持仓量增加409

手至37578手。 成交方面，IF总

成交量增加1152手至16286

手，IH总成交量增加220手至

6760手，IC总成交量则减少

1141手至10161手。

前20席位方面，IF和IC多

头增仓力度均大于空头增仓力

度，与总持仓配合看，IF和IC持

仓对反弹有利；而IH多空都小

幅减仓， 空头减仓力度略微偏

大，同样对多方有利，只是多方

没有形成主动增仓， 对于上行

动能有所拖累。

业内人士认为， 重点席位

方面， 仍需关注活跃度较高的

五矿经易席位， 该席位周二在

IH大幅加仓多单355手至5399

手，稳居多头榜首位置，说明有

一定力量仍看好大蓝筹表现。

IF1704合约方面，国投安信和

海通期货席位分别增持多单逾

380手，多头力量值得关注。

展望后市， 刘宾指出，从

期指数据看，IH分歧较大，但

有投机资金介入，短期走势或

不会太差；IF和IC多空争夺同

样激烈，但多方略占优，所以

从期指数据看或不悲观，只是

成交量仍处于低位，这对方向

带来不确定性。 综合信息面

看， 近期大宗商品再度受压，

可能对周期主板股票不太有

利，IF压力犹存； 另外流动性

的担忧并没有消除，月底前对

股市还是存在隐忧。 因此，预

计三大期指短期可能都没有

太好的趋势性行情，或以震荡

为主。

“近期金融股表现疲软，

酒类、 家电等板块成资金聚集

地，说明市场相对谨慎，期指的

贴水低位徘徊也说明市场在前

高附近遭到强压。 ” 国海良时

期货金融衍生品研究主管程赵

宏认为。

原油会否再启下跌模式

□南华期货 袁铭

3

月

8

日国际油价暴跌以来，

WTI

油价

一度跌破每桶

50

美元支撑，给了多头一个

巨大的打击。那么国际油价是否会再次开

启下跌模式？

市场多头人士认为，油价大跌后沙特和

俄罗斯可能会更紧密合作。 虽然全球原油库

存下降缓慢且不如预期，但这为产油国延长

减产期限提供了合理的依据。

市场空头人士认为，近期美联储加息节

奏快于市场预期，对包括原油在内的大宗商

品将形成长期压制。 同时，美国页岩油产量

增长较快，原油出口也增长较快，市场份额

之争将最终会迫使欧佩克放弃减产协议。 沙

特石油官员近期也表示，不会允许非欧佩克

产油国在欧佩克国家减产时“搭便车”，欧佩

克不会无底线地减产并听凭页岩油增产。

多空双方各有各的充分理由，油市在

每桶

50

美元一线开始了新一轮多空博弈。

但是抛开众多多空信息，美国页岩油供给

始终是个最大的利空或者说最大的不确

定因素，正是市场目前最关注的。

美国能源情报署（

EIA

）在

3

月月报中

大幅上调了今年的原油产量预期。

EIA

预

计，

2017

年美国原油产量

921

万桶

/

天，同

比增长

33

万桶

/

天。 不过，

EIA

是基于

2017

年

WTI

油价

53.5

美元

/

桶做出

33

万桶

/

天增

长的预测，一旦油价预期下调，产量增长

也将会被下调。 美国花旗报告显示，原油

价格在每桶

40

美元，美国产量无法持续增

长，油价在每桶

50

美元，美国关键地区产

量会增长， 一旦油价到达每桶

70

美元，页

岩油产量或会全面恢复。 因此，美国页岩

油生产商也不愿乐见低油价。

也就是说，在目前油价水平下，美国页

岩油产量虽然确实增长了，但这也在市场预

期之内，且目前增长水平还不足以抵消欧佩

克的减产水平，表明供给水平仍在收缩。

EIA

最新月报预测，从供需绝对量来看，

供给量略多于需求， 但从相对增量来看，需

求增长大幅高于供给增长。 因此，原油市场

供需平衡的预期并未被打破，美国页岩油产

量在目前油价水平下也不会超预期增长，只

要欧佩克能够严格履行限产协议或在此基

础上延长，目前的油价不失为买入机会。

东证-大商所商品指数（2017年3月21日）

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（2017年3月21日）

中国期货市场监控中心商品指数（2017年3月21日）

■ 机构看市

瑞达期货：技术上，沪指虽

小幅缩量上行，弱势反弹，但整

体形态仍较好， 上行步伐较稳

健。 周二的小阳线收复了上周

五阴线实体的

1/2

，收复该条阴

线或指日可待。 下方

30

日均线

继续稳步上移， 指数下方支撑

越发牢固，短线有望沿着

5

日均

线上方继续上行， 中期预计将

继续走强。策略上，建议

IF

以及

IH

主力合约适度逢低买入。

中州期货： 周二股指呈现

震荡走高之势， 盘面上个股涨

跌互现，终盘报小阳线。目前市

场量能仍不足， 快速突破可能

性不大， 考虑到偏暖的经济基

本面， 市场或仍将选择以横盘

整理的方式消化浮筹码， 短线

建议投资者暂且观望， 中长线

仍以震荡偏多思路对待。

天风期货： 资金面整体延

续紧张， 银行间跨月资金利率

大幅上行， 给股市流动性带来

压力。股指短期上行动能不足，

沪指短期或在

3200-3300

点区

间震荡，短线操作为主，中期盈

利多单以上证

3200

点为止盈

线。（叶斯琦 整理）

豆粕期权行权配对原则及信息披露方案

□本报记者 张利静

豆粕期权行权配对原则： 国际期权市

场普遍采用随机分配原则， 该方式无法做

到完全重演，不利于日常管理和数据测算。

大商所豆粕期权实行的配对方式为： 当期

权买方提出申请时， 交易所根据随机均匀

抽取原则选择对应卖方， 结算时调减相应

的期权持仓，并增加相应方向的期货持仓。

具体为两个方面。 一是期权行权配对时

根据随机均匀抽取原则选取卖方客户。在期

权买方提出申请后， 交易所在收市后按照随

机均匀抽取原则选取对应的卖方客户。 对于

期权卖方，在获得权利金的同时，也承担了随

时被行权履约的义务。 按照随机均匀抽取原

则，交易所可以抽取任一天的交易数据，对行

权情况进行数据重演，重演结果会完全一致。

这种方式随机确定起始点和剔除点， 然后按

照固定步长均匀抽取每个交易编码下的持

仓，同时兼顾了随机性和按比例性，既体现了

公平原则也考虑到客户的持仓占比， 适应当

前国内期货市场现状。 二是期权行权时考核

持仓量和资金量两个指标。买方客户提出行权

申请时，交易所要考核买方客户标的期货合约

持仓以及所在会员的可用资金余额，确保行权

后买方客户不超仓及所在会员资金达标。

豆粕期权信息披露制度设计方面，大

商所通过网站、会员服务系统及授权的信

息商对期权交易行情进行公开发布，其中

网站和会员服务系统根据有关规定发布

延时、每日、每周和每月期权交易行情信

息，每月、每年的交易统计信息，以及法律

法规要求披露的其他交易信息。 具体发布

内容基本与当前期货披露信息一致，增加

了期权合约月度行权量的披露。

在期权信息披露制度设计时， 参照了

现有期货信息披露制度， 同时充分借鉴国

际市场模式， 以保护投资者商业信息为基

本原则， 保证期权交易信息的适度公开透

明。（本系列完）

■ 豆粕期权基础知识（十）

3月期权到期 关注流动性变化

□本报记者 马爽

周二，50ETF再度反弹，

50ETF3月认购期权涨跌互现，

3月认沽期权全线走低。其中，3

月平值标准认购期权“50ETF

购3月2350” 收报0.0063元，跌

16%；3月平值标准认沽期权

“50ETF沽 3月 2350” 收报

0.0050元，跌41.86%。

期权成交量和持仓量均继

续减少。成交量方面，单日成交

518210张，较上一个交易日减

少29874张，减幅为5.45%。 其

中， 认购期权成交294847张，

认沽期权成交223363张。 期权

成交量认沽认购比为0.76，上

一交易日为0.80。持仓方面，期

权 持 仓 总 量 减 少 1.86% 至

1785901张。 成交量/持仓量比

值为29.02%。

波动率方面，3月平值认

购标准合约 “50ETF购3月

2350” 隐含波动率为6.42%；3

月平值认沽标准合约“50ETF

沽3月2350” 隐含波动率为

9.50%。

光大期货期权部张毅表

示，50ETF反弹回升的可能性

仍较大，投资者若对50ETF中

短期看涨， 且已在3月期权上

构建牛市垂直价差（行权价可

能为2.30和2.35的3月认购期

权，也可能为2.35和2.40的3月

认购期权），考虑到周三是3月

期权到期日， 建议投资者按原

定的计划及时平仓离场。此外，

目前50ETF期权的隐含波动

率较低， 注意观察3月期权到

期后ETF期权市场总体流动性

变化，结合50ETF中短期走势

考虑下一阶段策略。

开盘价 收盘价 结算价 前结 涨跌幅

跨所农产品指数 110.03 109.52 109.71 109.77 -0.23%

跨所能化指数 87.24 86.90 87.21 87.24 -0.40%

东证大商所农产品指数 105.94 105.54 105.70 105.63 -0.08%

东证大商所煤焦矿指数 102.59 100.04 100.83 102.69 -2.57%

东证大商所能化指数 100.80 100.42 100.90 100.07 0.35%

东证大商所工业品指数 95.09 93.34 93.98 94.94 -1.69%

易盛东证能化指数 77.04 76.71 76.91 77.52 -1.05%

易盛东证棉糖指数 96.26 95.46 95.71 96.19 -0.75%

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

商品综合指数

80.73 81.21 -0.48 -0.59

商品期货指数

1007.87 996.35 1009.10 992.90 1008.18 -11.83 -1.17

农产品期货指数

966.34 961.37 967.60 958.13 967.11 -5.75 -0.59

油脂指数

603.98 603.38 606.48 599.34 604.63 -1.25 -0.21

粮食指数

1334.13 1331.92 1334.13 1323.78 1333.48 -1.56 -0.12

软商品指数

949.39 942.91 949.39 941.34 950.07 -7.16 -0.75

工业品期货指数

1000.09 985.48 1001.59 981.05 999.96 -14.48 -1.45

能化指数

768.09 761.59 770.47 760.28 769.02 -7.43 -0.97

钢铁指数

952.70 927.39 953.85 921.74 952.26 -24.87 -2.61

建材指数

815.05 799.28 816.11 795.49 814.28 -15.00 -1.84

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

1171.12 1171.59 1160.51 1162.96 -6.81 1165.57

易盛农基指数

1395.07 1395.64 1382.44 1385.37 -8.12 1388.46

纠结的铁矿交易员：滑头还是坚守

□本报记者 王朱莹

铁矿石港口越积越多的库存成为市

场的心结。 上周，铁矿石期货在贴水修复

动力支撑下大幅反弹，本周则冲高回落，

阶段顶部隐隐出现。

分析人士指出， 价格上涨带动国内

矿山信心恢复， 多数已关闭的矿山将考

虑重启， 一些新兴矿山和非主流矿山也

会考虑复产或扩大产量； 叠加不断累积

的铁矿石库存风险，价格或将回落。

下跌：虚晃一枪还是阶段顶部

昨日， 铁矿石主力1705合约减仓收

于687.5元/吨，全日下跌3.98%。 3月11日

以来该合约累计下跌5.11%。

现货方面， 国产矿主产区市场价格

暂稳。 目前迁安66%干基含税现金出厂

870-880元/吨； 枣庄65%干基含税出厂

780元/吨； 莱芜64%干基不含税承兑出

厂718元/吨； 北票66%湿基税前现汇出

厂555-565元/吨。

进口方面，进口矿市场价格平稳。 日

照港pb粉价格在680元/吨左右； 曹妃甸

港pb粉价格在680元/吨左右。

银河期货分析师郭军文指出， 上周

港口库存继续走高， 中高品库存有上升

迹象，由于废钢价格优势显现，钢厂上调

废钢入炉比例， 矿价在90美金以上钢厂

观望情绪较重，短期高位波动剧烈。

“原材料库存高企， 国内矿山复工，

外矿发运增加，铁矿基本面进一步弱化。

但若钢厂高炉开工增加， 进一步采购铁

矿， 依旧会对铁矿价格形成支撑。 短期

看， 铁矿石期价回调幅度预计比螺纹要

大。 ” 华闻期货分析师袁婷婷指出。

尽管铁矿石市场近期因港口库存积

压而出现利空论调， 但3月10日-3月16

日，铁矿石期货1705合约快速反弹，收复

前期失地，累计涨幅为10.41%。此次下跌

是虚晃一枪，还是阶段顶部信号？

从供需层面看， 据中国冶金矿山企

业协会数据， 去年全年国内铁矿石消费

7.1亿吨，同比增长2.1%，铁矿成品矿消

费量11.72亿吨，同比增长1.3%。 国内市

场供应量远大于铁生产需求增量，供需

矛盾较为突出。

“供应端总体仍然充裕，巴西港口发

货重回高位，预计本周仍将上升。 港口库

存也重回升势。铁矿期价上周大涨也是以

贴水修复为主，目前1705合约相比青岛港

PB粉现货贴水大幅修复至25元/吨左右，

钢厂对90美元以上的高位现货接受度较

低，成交持续清淡，在现货平稳下，继续修

复动力减弱。 ”中信期货分析师指出。

大幅波动不可避免

去年以来， 铁矿石价格脱离了2013

年以来单边下跌走势，触底反弹，并以十

分强劲的上升势头引起市场关注。今年一

季度，铁矿石市场价格创下了近五年来最

长月度连涨走势，整体表现超出预期。

“反弹的主要原因是需求预期上升

比较明显。近年来，全球基建预期加码，制

造业回暖，季节性需求回升，世界钢铁生

产增长强劲 ，1-2月份国内产业增加

5.8%，造成进口矿增加12.6%，国产矿增

加13.6%。 其次，钢铁价格总比较坚挺，持

续震荡上行，部分品种创下了2012年以来

新高。在铁矿石定价形成锁定钢企利润模

式的情况下，只要钢价回升，钢铁企业利

润好转情况下，铁矿石价格肯定会随之升

高。 最后还有地条钢的炒作因素。 ” 国冶

金矿山企业协会常务副会长雷平喜表示。

随着价格持续大幅度上涨， 国内矿

山企业的状况也在逐渐好转。

“今年1-2月份，铁矿石市场延续去

年四季度震荡上行态势， 行业生产比较

稳定，效益增加，行业信心恢复。 但目前

来看，市场平稳运行的基础不太牢固，价

格仍有下行压力。 ” 雷平喜说。

雷平喜提醒道， 未来铁矿石市场有

多方面变化需要注意。 第一，铁矿石需求

仍然比较强劲， 但供应增量远远超过了

需求增量，如果价格继续保持高位运行，

一方面国内矿山信心会很快恢复， 多数

已经关闭的矿山会考虑重启， 另一方面

一些新兴矿山和非主流矿山也会考虑复

产或扩大产量。 第二，钢厂补库以后，铁

矿石库存非常高，风险因素正在集聚。 第

三，寡头垄断市场供给结构进一步整固，

低成本稳定产能基本形成， 为实现市场

定价能力最大化，以及维持长期稳定、更

加可持续的价格奠定了基础。

雷平喜认为， 在高产量高库存高价格

叠加下，在市场炒作影响力不减、供给结构

非常集中而钢铁需求增长有限的情况下，

目前的铁矿石价格水平难以持续， 大幅波

动不可避免，全年料呈震荡下行趋势，不过

整体价格水平肯定会比2016年要高。

不做死多头和死空头

对于黑色系未来走势的看法，上海忻治

贸易有限公司总经理张志斌表达了对未来

走势的担心。 一方面是担心出口回流，另一

方面担忧这么高的利润之下，中国之外的钢

材产量增加，1月份伊朗、印度、俄罗斯、土耳

其大都呈现两位数增长， 如果国外的钢铁

产量能上来， 国内的高价格会导致竞争力

下降，因此对中国的钢材出口比较担心。

热联中邦总经理劳洪波则认为：“现

在钢厂很镇定， 现货价格比期货价格要

高，而且面临5月份交割，我觉得一点也

用不着担心，等担心该来的时候再担心也

来得及。这一波行情非常类似去年的焦炭

焦煤行情， 现货波动有一个平缓的过程，

等钢厂货卖不出去了，等待库存累积起来

了， 市场开始恐慌的时候再交易也来得

及，现在所有的指标都是向好的。 ”

在凯丰投资交易总监邱迪看来，高

利润刺激供应的担忧合情合理， 但这个

不是主要矛盾，主要矛盾是供给侧改革。

他认为，现在市场在担忧中继续前行，多

头行情可以做到基本面不好为止。 在他

看来：“现在的基本面都是好的。 ”

“供给侧改革，特别是对于关停中频

炉各方面有效地执行， 造成了螺纹的高

利润，但是这个高利润能够维持多久，是

扩还是收缩，最终要看供需的平衡情况，

而今年钢材供给侧改革才刚刚开始。” 固

利资产总经理王兵说。

操作方面，王兵表示：“下半年会有一些

因素，首当其冲的就是国产矿的复产，虽然

具体复产的量没法统计。 从铁矿石的消费来

讲， 下半年如果高炉利润率没有进一步提

升，同时要去掉一部分高炉产能的话，可寻

找做空机会，但是要注意，最核心的还是看

螺纹，螺纹永远是龙头。 ”


